






































OECD によれば、1990 年代以降、財政赤字対 GDP 比が大幅な悪化傾向を示しているのは、主
要先進国の中で日本のみである。よって、こうした財政状況を鑑みれば、日本国債の CDS レ
ートは上昇して然るべきである。しかし、実際のデータを見る限り、国の債務返済能力を示





内生性の問題に直面する(Blanchard and Perotti, 2002)、(3)金融市場はフォワードルッ
キングであり、過去の情報に過ぎない財政収支データが CDS レートに与える影響は限定的
である、等の問題が存在するためである。ここで(3)については長期金利を対象とした先行























影響の推計を試みる。具体的には、CDS プレミアムの市場取引が一般化した 2008 年 10 月 1



















造モデルに VAR マクロモデルを接続し、マクロ経済変数と Holding Period Return の誘導
形を推計、財政変数が長期金利に有意な影響を与えないことを実証している。しかし
Feldstein(1986)、Mankiw and Laubach(1999)、Gale and Orszag(2002)が明らかにしたよう
に、このグループの研究結果には、(1)サンプル期間や推計式の特定化に対して頑健ではな
い、(2)決定係数が非常に小さく Underspecification になっている可能性がある、(3)VAR
                                            








利 用 す る 研 究 (Feldstein(1986) 、 Elmendorf(1993) 、 Lauback(2003) 、 Engen and 
Hubbard(2004)など)と、(2)いわゆるイベントスタディーを利用した研究(Wachtel and 
Young(1987)、Thorbecke(1993)、Elmendorf(1996)、Quigley and Porter-Hudak (1994)、














のアナウンスを 0-1 ダミー以外の形で扱っている点も特徴といえ、例えば Mohl and 
Sondermann (2013)は Bloomberg 等のレポートにおける”bailout”等の特定 3 語を発した









                                            
2 ただし、近年、このマクロ経済モデルと期間構造モデルを結合した分析はマクロファイ
ナンスモデルと若干形を変えて注目を集めつつある。Laubach(2011)参照。 













第 1 節でも述べたように、本稿の目的は、財政悪化が信用リスクを高め CDS プレミアム
を増加させるという経済理論を確認することにある。よって、Wachtel and Young (1987)流




を omitted variable として扱うことを意味している。例えば Kameda (2014)では首相が景
気対策に言及、あるいは指示した日をイベント日として Event study を実施しており、日銀













                                            
4 この他、直接財政には関係ないものの、Tamakoshi and Hamori (2013)は欧州の銀行部門
CDS インデックスとギリシアのソブリン CDS プレミアムの因果関係を Cross-Correlation 
Function Approach で分析し、危機前に存在した前者から後者への因果関係が、危機中に
は逆向きの因果関係に変化したことを示している。 






次にしかできない（ロイターニュースフラッシュ等を利用すれば Groß-Klußmann and 






リスク態度に影響するであろう Common market risk factor、(2)公的債務の信用リスク
(Credit risk)を反映する Country specific risk factor、(3)流動性リスク(Liquidity 
risk factor)と(4)その他の ad hoc な変数に分類される。そして、それぞれの proxy 変数
として、(1)には VIX 指数あるいは社債レートと国債レートのスプレッドが、(2)には各国の
財政指標や CDS プレミアムが、(3)には Bid-ask スプレッドや取引量が用いられることが多
い。 
しかし、本稿での被説明変数は信用リスクを反映する CDS プレミアムであるため、(2)の
変数は不要である。また、後述するように本稿ではデータを Thomson-Reuters の DataStream
からデータを入手しているが、Bid-ask スプレッドは 2010 年 9 月 30 日までしか掲載されて
いなかった。そこで本稿では日本の CDS 取引量が安定し、流動性プレミアムに大きな変化が
なくなったと思われる 2009 年 10 月 1 日から、研究開始時点に入手可能であった 2014 年 1
月 5日までのデータを対象として（図 2）、Mohl and Sondermann (2013)と同様の以下の推
計式により財政イベントが CDS プレミアムに与える影響を分析する。 
 
ttttt uVIXWORDSCDSCDS   32110                   (1) 
 
ここで CDS は CDS プレミアム、WORDS は日本経済新聞紙で掲載された「財政」という語の日




Reutersの DataStreamから Thomson-Reutersが集計した 5年満期 CDS取引の買値(Bid)と売
値(Ask)の中央値を利用した6。Common market risk factor には先行研究に倣い S&P500 の
                                            








33295 である。8なお、ここでは、夕刊掲載記事の入稿締め切りは 14 時前後であることから、
夕刊掲載記事も掲載日の市場に影響を与えると仮定している。先述の通り推計期間は 2009
年 10 月 1 日から 2014 年 1 月 5 日までであり、サンプル数（営業日日数）は 1127 である。 
 
4. 分析結果 
















政治 C、プライマリーバランス C、ユーロ圏 C、金融 C、財政 Cと名付けることにする。 
表１の結果にクラスター変数を加えた推計結果は表２の通りである。第 1 表での分析と
同様に、クラスター変数についても前日効果・累積効果を加味した分析も行ってある。まず
第 1 列から第 4 列に注目すると、総記事数の係数は有意になっていないことがわかる。こ
れは記事中に含まれる CDS プレミアムに影響する要因がクラスター変数に抽出されている
ことを意味する。そこで、総記事数に関する説明変数を除いて分析した結果が第 5列から第
                                            
7 俗に恐怖指数と呼ばれるもので市場の不安定性を示す尺度である。 
8 こうした文書処理には専門ソフトである KHcoder（樋口, 2014）を利用した。なお、こ
のソフトには形態素解析のために「茶筌」が、諸統計処理のために R がデフォルトで装備
されており、本稿でもこれを利用している。 



















出現は「中期財政フレーム」を策定した 2010 年 6-7 月に集中する。この時の議論が我が国
財政の信用リスクを低下させ、これにともなって CDS プレミアムも低下したものと思われ
る。最後に金融クラスターに注目すると、このクラスターに含まれる記事の数が１つ増える
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定数項 1.515 ** 1.707 ** 5.957 *** 6.298 ***
2.337 2.490 3.759 3.864
被説明変数ラグ 0.911 *** 0.907 *** 0.883 *** 0.877 ***
71.811 70.074 54.106 52.366
VIX指数 0.135 *** 0.141 *** 0.110 *** 0.113 ***
3.832 3.808 2.872 2.812
0.027 0.032 0.035 0.038
1.087 1.184 1.374 1.377
-0.014 -0.006
-0.347 -0.147



















定数項 2.269 *** 2.556 *** 7.603 *** 9.128 *** 2.394 *** 2.520 *** 7.716 *** 9.181 ***
3.012 3.136 2.805 3.103 3.224 3.154 2.665 2.992
0.902 *** 0.895 *** 0.831 *** 0.822 *** 0.901 *** 0.895 *** 0.831 *** 0.821 ***
66.059 62.920 37.518 36.267 65.698 62.815 37.848 36.707
0.125 *** 0.136 *** 0.065 0.075 0.126 *** 0.134 *** 0.065 0.073
3.382 3.369 1.388 1.443 3.393 3.319 1.405 1.411
-0.031 -0.036 -0.012 -0.016 -0.022 -0.023 -0.003 -0.002
-0.773 -0.891 -0.297 -0.383 -0.605 -0.602 -0.073 -0.062
-0.093 -0.096 0.024 0.026 -0.093 -0.094 0.024 0.028
-0.869 -0.860 0.231 0.243 -0.871 -0.846 0.228 0.259
0.026 0.025 0.027 0.025 0.032 0.035 0.034 0.036
1.053 0.937 1.018 0.914 1.463 1.478 1.441 1.441
-0.101 ** -0.108 ** -0.119 ** -0.127 ** -0.095 * -0.098 * -0.113 ** -0.117 **
-2.065 -2.064 -2.413 -2.436 -1.939 -1.886 -2.311 -2.280
0.024 0.015 0.015 0.007 0.031 0.026 0.022 0.018
0.783 0.476 0.490 0.212 1.101 0.917 0.807 0.636
0.032 0.057 0.009 0.037
0.603 1.111 0.170 0.759
0.089 0.144 0.091 0.146
0.868 1.371 0.875 1.387
0.010 0.011 -0.007 -0.004
0.300 0.298 -0.222 -0.128
-0.042 -0.074 -0.056 -0.087
-0.651 -1.180 -0.890 -1.403
0.040 0.031 0.021 0.015
1.103 0.879 0.639 0.462
0.011 *** 0.011 *** 0.011 *** 0.011 ***
2.966 2.784 3.091 2.986
-0.046 *** -0.047 *** -0.046 *** -0.047 ***
-3.695 -3.609 -3.695 -3.686
-0.001 -0.001 -0.001 -0.001
-0.804 -0.826 -0.786 -0.814
-0.011 *** -0.011 *** -0.011 *** -0.011 ***
-2.992 -3.034 -3.062 -3.110
0.004 0.004 0.004 * 0.004 *
1.340 1.372 1.828 1.867
当日効果 0.024 0.042 0.026 0.042
0.610 0.967 0.683 0.985
朝刊効果 -0.076 -0.066
-1.257 -1.106
0.000 0.000
-0.045 -0.054
注）上段係数、下段t値（Whiteの一致分散に基づく）。***は１％、**は５％、*は１０％、有意を示す
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